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1 概要
本研究では国内株式と海外株式から構成される株式ポートフォリオを対象に、リスクファクターとして主要株
価指数を取り扱う。ポートフォリオの構成には適切な分散効果を把握することが不可欠であるため、資産間の依存
構造を捉えるモデルを導入することでリスク管理に繋げたいと考える。コピュラは、依存構造を扱うツールとし
て注目を集めている関数である。本研究はヴァインコピュラと呼ばれるペアごとに依存関係を定める手法を用い
た収益率のシミュレーションを行う中で、各時点でのヴァインコピュラの構造に焦点をあてることによってヴァイ
ンコピュラの有用性を考察する。
2 コピュラ
2.1 コピュラの定義
確率変数 X1, X2, ..., Xn に、ｎ種類のリスクファクターを想定する。確率変数 X1, X2, ..., Xn の同時密度関数
F (x1, ..., xn)と各変量の周辺分布関数 F1, F2, ..., Fn を考えるとき、
F (x1, ...xn) = C(F1(x1), ...Fn(xn)) (1)
として、関数 C(・)がコピュラと呼ばれる。
2.2 ヴァインコピュラ
3 変量の同時分布関数を用いてヴァインコピュラな概要を述べる。3変量の同時分布関数は、3次元のコピュラ
と周辺分布関数を用いることで
F (x1, x2, x3) = C1,2,3(F1(x1), F2(x2), F3(x3)) (2)
で表現される。上式の同時密度関数はコピュラ密度関数 c(u1, ..., un) = ∂
nC(u1,...,un)
∂u1,...,∂un
を用いて
f(x1, x2, x3) = f1(x1)f2(x2)f3(x3)c1,2,3(F1(x1), F2(x2), F3(x3)) (3)
と書ける。また、条件付確率を用いて F (x1, x2, x3) = f3(x3)f2|3(x2|x3)f1|2,3(x1|x2, x3)と分解し、第二因子は
f2|3(x2, x3) =
f(x2, x3)
f2(x2)f3(x3)
f2(x2)
= c2,3(F2(x2), F3(x3))f2(x2)
とコピュラ密度関数を用いて表現できる。このことから同時密度関数は、
f(x1, x2, x3)
= f1(x1)f2(x2)f3(x3)c1,2(F1(x1), F2(x2))c2,3(F1(x1), F3(x3))c1,3|2(F1(x1|x2), F3(x3|x2))
(4)
このように 3変量以上の同時分布関数は、2次元コピュラ密度関数、条件付きコピュラ密度関数、周辺分布の積で
表現される。
3 シミュレーション手順
モデルのパラメータ推定には、分析データの始まりの 250日のデータを用いた。このパラメータを用いて、一
日先の収益率、リスク指標を計算し、観測データと比較した。
1. GARCH(1,1)モデルを用いて得られたパラメータをもとに、一時点先の条件付き分散を予測する。
σˆ2i,251 = µˆi + βˆiσˆ
2
i,250 + αˆiεˆ
2
i,250 (5)
2. 各分布の分布関数を用い、各々の変量の標準化残差を一様分布に変換する。
ui,t = Fi(zˆi,t)、i = 1, ..., 5、t = 1, ..., 250 (6)
3. 3.で得られた ui = (ui,1, ..., ui,250)をもとにヴァインコピュラを適用し、ヴァイン構造とパラメータを推定
する。
4. 今回 10000回のシミュレーションを行う。推定されたヴァイン構造もパラメータをもとにシミュレーション
したサンプル (v1,251, ..., v5,251)を生成する。このサンプルに各分布の逆関数を用いることで
zˆi,251 = F
−1
i (vi,251) (7)
となり、シミュレーションされた残差 (zˆ1,251, ..., zˆ5,251)が得られた。
rt = µt +Dtνt,Dt =
√
diag(σ21,1, ..., σ
2
n,n) (8)
残差 νt にシミュレートされた残差 zˆi,t を当てはめることで、シミュレートされた収益率が得られる。
以降のシミュレーションに関しては、次の日（2006/9/21)を付け加えて、ヴァイン構造とパラメータを再推定し、
10000回のサンプリングを繰り返してゆく。
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